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摘要 : 研究国内外现有的财务困境预测的有关文献 , 弄清财务困境的定义、预测变量的选择、变量分
布及非线性问题、配对研究的局限性等四个方面的问题 , 这对于今后财务困境预测的研究具有一定的
借鉴意义。
关键词 : 财务困境 ; 配对研究 ; 预测
中图分类号 : F27515 　　　　文献标识码 : A
On Financial Diff icuty Forecast
ZHANG Zhi2wang1 , SHAO Jun2li2
(11School of Management , Xiamen University , Xiamen , Fujian 361005 , China ;
21 Department of Accounting , Nanjing Audit University , Nanjing ,Jiangshu 210029 , China)
Abstract : According to the previaus researches on financial difficulty forecast , this paper discusses the definition of financial
fifficulty , variable selection and distribution , nonlinearity , and the methodology of matching study1It draws up some sugges2
tions beneficial to future research in this area1
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面 : 其一 , 财务困境的准确预测对企业管理层和投资
者可起到警示作用 , 无论是改变经营政策、财务结构
重组 , 还是自愿清算都可能减少困境所招致的不应有
的损失 ; 其二 , 学者们在财务困境的定义、预测变量
和估计模型的选择等方面未能达成一致 , 不同的研究
结论之间缺乏可比性。在国内 , 自从 1998 年我国证
券市场引入上市公司特别处理 (ST) 制度以来 , 截止
2003 年底被特别处理的公司累计达 207 家。这类陷入






















本分为五种状态 , 建立多元 logit 回归模型 , 其中状
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态 0 为财务健康 , 状态 1 为削减或停发股利 , 状态 2
为技术性违约 (technical default) , 状态 3 为申请破产

















例 , 利润的生成渠道不仅包括销售收入 , 还包括对外









为主 , 兼顾其它三类变量 , 以起到信息互补、提高预
测精确度的作用。
Beaver 早在 1968 年就意识到普通股市价的变动
也可以作为公司失败的预测变量 , 在《市场价格、财
务比率与失败预测》一文中分别运用个股收益率
(Rit ) 、市场调整收益率 ( Rit - Rmt ) 、现金流量/ 负债
总额 (CF/ TL) 比率进行预测 , 发现 CF/ TL 比率的预
测误差最小 (无论 I 类错误率、Ⅱ类错误率 , 还是总
体错误率均属最小) 。Altman (1968) 构建的多元判定
模型 (MDA) 选定的预测变量包括权益市场价值/ 负
债账面价值比率 , 该比率即是市场类信息与会计信息
的组合变量。此后将上述四类变量相结合进行财务困
境预测的研究还有很多 , 例如 Lau ( 1987) 、Lennox




在我国上市公司陷入财务困境前 1 至 2 年现金流量与



























实中同样不成立。正是由于 DA 技术存在以上不足 ,
Logit 和 Probit 模型作为一种替代方法才得以出现③。
Martin (1977) 和 Ohlson (1980) 率先将 Logit 技术用
于财务困境预测 , 而最早应用 Probit 技术的相关研究
则是 Zmijewski (1984) 。
在Lennox (1999) 之前的财务困境预测研究均简
化地假定预测变量同财务困境之间呈线性关系。Len2




应 ; 而当现金流量较多时 , 现金流量的增加对破产概
率产生较强的负效应。当杠杆值较低时 , 杠杆的增加







如 Beaver (1966) 的研究选取 79 家财务困境企业 , 同
时按照行业和相同的资产规模类别配对选取 79 家非
财务困境样本 , Altman (1968) 的研究样本包括按照
同样标准配对的 33 家破产企业和 33 家非破产企业。
但是根据 Zmijewski (1984) 的研究 , 若研究样本中财
务困境与非财务困境企业的比例偏离总体中两类企业
的比例 , 则会歪曲模型的预测能力。具体而言 , 样本
中财务困境企业所占比例与 Ⅰ类错误率④呈反向关
系 , 而与Ⅱ类错误率⑤呈正向关系 , 即若财务困境企
业在样本中的比例高于总体中的比例 , 则会导致较低












比例 Ⅰ类 Ⅱ类 总体
Beaver (1966) 79 79 01500 — — 10100
Altman(1968) 33 33 01500 6100 3100 5100
Deakin(1972) 32 32 01500 3100 3100 3100
Deakin(1977) 63 80 01441 12100 1100 6100
Zmijewski (1983) 96 3 880 01025 83100 1100 2100
Lennox(1999) 90 6 326 01014 73133 0189 1191
陈晓、陈治鸿(2000) 37 37 01500 13151 13151 13151
吴世农、卢贤义(2001) 70 70 01500 7125 5171 6147
章之旺(2004) 40 80 01333 17150 2150 7150
注 : (1) 以上均指财务困境前 1 年的预测结果。(2) 第 4 列“比
例”指财务困境企业占样本的比例。(3) 前 5 项研究结果由
Zmijewski (1984) 提供 , 其余系作者根据相关资料整理而
得。　　
表 2 所列结果证实了 Zmijewski 的判断。随着财
务困境企业在样本中比例的降低 , Ⅰ类错误率呈递增
趋势 , 而 Ⅱ类错误率呈下降趋势。其中 Zmijewski
(1983) 和 Lennox (1999) 的研究选样比例最接近现
实总体中财务困境企业所占比例 , 其Ⅰ类错误率在所
列项目中最高 , 分别为 83 %和 73133 % , 而 Ⅱ类错误
率则分别只有 2 %和 1191 % , 居于所列项目中的最低
水平。Zmijewski 建议通过在极大自然函数中对财务困








①　若从 Fitzpartrick(1932) 算起 ,则财务困境预测研究
的历史又可往前推 34 年 1
②　仅将企业简单地分为二类 ,即财务困境企业和非
财务困境企业 1
③　根据 Keasey 和 Watson (1991) 的评论 ,虽然存在诸
多不足 ,判定分析仍然得到广泛应用 ,主要原因在
于当时判定分析计算机软件的易获得性。事实
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